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⚫ 到港数量恢复，预报量明显提升。虽然加菜籽增产落地且进入收获期，但受到到港

延期、清关缓慢等因素影响，9月以来国内油菜籽和菜油的实际到港数量始终低于预

报数，10月国内报告到港油菜籽 8万吨，低于预报的 16万吨；报告到港菜籽油 3万

吨，低于预报的 5.6万吨。11月以来，到港数量已经显示出明显恢复的态势，11月

上旬油菜籽到港数量 12.8 万吨，预报到港数量 49.5 万吨；菜籽油到港数量 10.6 万

吨，预报到港数量 10.7 万吨，菜籽当期到港数量已经创下年内新高。随着进口到港

量的提升，油厂库存明显恢复，11 月末菜籽油厂库存量增至 38.60，同比增加

159.1%。 

⚫ 菜系供应逐步转松，菜油价格明显回落。11 月进口的恢复对于菜系价格走势形成了

明显的影响，一级、四级菜油出厂价格在 11 月中旬一度上涨至 14606、14351 元/

吨，同比涨幅均为 11%，但随后持续回落，本周分别跌至 13207、12955元/吨，周

跌幅均为 2.1%。随着后续进口菜籽的大量到港，国内菜油价格预期进一步走弱，目

前近月菜籽到岸完税价 5835元/吨，周跌幅 4.6%，进口菜籽压榨利润达到 1343元/

吨。 

⚫ 供应增加确定性较强，替代油脂价差收缩。从替代油脂价格走势来看，菜油与替代

油脂价差明显收缩，本周测算菜棕、菜豆价差4790、3190元/吨，较上周下降325、

200 元/吨。棕榈油方面，东南亚棕榈油生产进入季节性减产期叠加前期库存压力缓

解，短期利空因素有限；豆油方面的预期仍在于南美未来种植期天气情况，短期变

化有限。相对而言，菜油供应面短期宽松的确定性较强，替代油脂影响有限。 

 

风险提示 

⚫ 农产品价格波动风险、疫病风险、政策风险、行业竞争与产品风险等。 
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本周农业跑赢大盘 1.9个百分点 

图 1：本周农业板块跑赢大盘 1.9个百分点  图 2：本周宠物食品板块上涨 9.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

本周关注：到港明显增加，菜籽供应预期宽松 

 

到港数量恢复，预报量明显提升。虽然加菜籽增产落地且进入收获期，但受到到港延期、清关缓

慢等因素影响，9 月以来国内油菜籽和菜油的实际到港数量始终低于预报数，10 月国内报告到港

油菜籽 8万吨，低于预报的 16万吨；报告到港菜籽油 3万吨，低于预报的 5.6万吨。11月以来，

到港数量已经显示出明显恢复的态势，11 月上旬油菜籽到港数量 12.8 万吨，预报到港数量 49.5

万吨；菜籽油到港数量 10.6 万吨，预报到港数量 10.7 万吨，菜籽当期到港数量已经创下年内新

高。随着进口到港量的提升，油厂库存明显恢复，11 月末菜籽油厂库存量增至 38.60，同比增加

159.1%。 

 

图 3：11月预报到港油菜籽 49.5万吨  图 4：11月预报到港油菜籽 10.7万吨 

 

 

 

数据来源：商务部，东方证券研究所（注：2022年 11月为预报值）  数据来源：商务部，东方证券研究所（注：2022年 11月为预报值） 
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图 5：11月末菜籽油厂库存量增至 38.60，同比增加 159.1% 

 

数据来源：汇易网，东方证券研究所 

 

菜系供应逐步转松，菜油价格明显回落。11 月进口的恢复对于菜系价格走势形成了明显的影响，

一级、四级菜油出厂价格在 11月中旬一度上涨至 14606、14351元/吨，同比涨幅均为 11%，但

随后持续回落，本周分别跌至 13207、12955 元/吨，周跌幅均为 2.1%。随着后续进口菜籽的大

量到港，国内菜油价格预期进一步走弱，目前近月菜籽到岸完税价 5835元/吨，周跌幅 4.6%，进

口菜籽压榨利润达到 1343元/吨。 

 

图 6：国内菜油出厂价格下跌  图 7：进口菜籽到岸完税价 

 

 

 

数据来源：国家粮油信息中心，东方证券研究所  数据来源：汇易网，东方证券研究所 

 

供应增加确定性较强，替代油脂价差收缩。从替代油脂价格走势来看，菜油与替代油脂价差明显

收缩，本周测算菜棕、菜豆价差 4790、3190元/吨，较上周下降 325、200元/吨。棕榈油方面，

东南亚棕榈油生产进入季节性减产期叠加前期库存压力缓解，短期利空因素有限；豆油方面的预

期仍在于南美未来种植期天气情况，短期变化有限。相对而言，菜油供应面短期宽松的确定性较

强，替代油脂影响有限。 
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图 8：三大油脂价格走势  图 9：菜棕、菜豆价差走弱 

 

 

 

数据来源：汇易网，东方证券研究所  数据来源：汇易网，东方证券研究所 

 

风险提示 

农产品价格波动风险：农产品极易受到天气影响，若发生较大自然灾害，会影响销售情况、运输

情况和价格走势； 

疫病风险：畜禽类价格的阶段性波动易受到疫病等因素影响； 

政策风险：农业政策推进的进度和执行过程易受非政策本身的因素影响，造成效果不及预期，影

响行业变革速度和公司的经营情况； 

行业竞争与产品风险：公司产品（种子、疫苗等）的推广速度受到同行业其他竞争品的影响，可

能造成销售情况不及预期。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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